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Ⅰ．はじめに
　近年、わが国企業の設備投資額が増加傾向
にある。日本経済新聞社がまとめた2017年度
の「設備投資動向調査」によると、全産業の
設備投資計画額が前年度比で13.6%増となっ
た（2017年5月29日付け日本経済新聞）1）。当
比率は、これで8年連続の増加となる。また、
当比率が2桁増を示すのは、4年ぶりのことで
ある。
　しかしながら、設備投資額の増加が、必ず
しも将来業績の向上をもたらすとは限らな
い。設備投資において重要なのは、正味現在
価値（NPV : Net Present Value）が正を示す
かどうかである。NPVは、設備投資から得ら
れると期待される将来キャッシュ・フローを
利子率（資本コスト）で割り引くことで算定
される設備投資の現在価値と設備投資額の差
である。したがって、NPVが正であるという
ことは、設備投資に必要なコストを上回る将
来キャッシュ・フローを、当該設備投資で獲
得できることを示している。一方、NPVが負
であるにも関わらず実行される設備投資は、
過剰投資として将来業績の悪化をもたらす可
能性がある。いくつかの実証研究は、過剰投
資が将来業績に負の影響を及ぼすことを明ら
かにしている（Titman et al., 2004; 内川・音川, 
2013; 太田, 2017a; 太田, 2017b）。
　海外では、設備投資の効率性（Investment 
Efficiency）に注目した研究が数多く行われ
ている（たとえば、Bens and Monahan, 2004; 
Biddle and Hilary, 2006; Hope and Thomas, 
2008; McNichols and Stubben, 2008; Biddle et 
al., 2009; Ahmed and Duellman, 2011; Bushman 
et al., 2011; Chen et al., 2011; Gomaritz and 
Ballesta, 2014; Goodman et al., 2014; Lai et 
al., 2014; Lara et al., 2016; Zhang et al., 2016; 
Chen et al., 2017; Lai and Liu, 2017）。Biddle et 
al.（2009）は、設備投資の効率性を「逆選択
やエージェンシーコストが存在しない市場に
おいて、企業がNPVが正となる設備投資計画
を実行する程度である」（p. 119）と定義して
いる。この定義に従うと、前述した過剰投資
は、NPVが負であるにも関わらず実行される
ものとして、非効率な設備投資に該当する
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1） 対象企業1,104社のうち、国内と海外の設備投資
額が比較可能な668社で集計すると、国内（海
外）の設備投資計画額は前年度実績比で13.7%
（26.5%）増となった。本稿の実証分析では、企
業全体の設備投資額に注目しており、国内と海
外の設備投資を区別していないことに留意され
たい。この点を考慮した研究については今後の
課題としたい。また、設備投資計画額と設備投
資実績額の差が将来業績に与える影響について
は、太田（2017a）に詳しいので参照されたい。
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のである。一方、NPVが正であるにも関わら
ず、設備投資が実行されない場合も考えられ
る。これは、過少投資と呼ばれる。Biddle et 
al.（2009）の定義に依拠すれば、過少投資も
また、非効率な設備投資に該当する。
　新古典派経済学の理論では、企業の設備
投資政策において、限界q（marginal q）が唯
一のドライバーであるとされる（たとえば、
Yoshikawa, 1980; Hayashi, 1982; Abel, 1983）2）。
これに従うと、企業は、限界qが1を上回る（下
回る）時、設備投資を増加（減少）させるべ
きであるとされる。また、企業の最適な設備
投資水準は、限界費用（marginal cost）と限
界利益（marginal benefit）が等しくなるよう
に決定される。
　しかしながら、企業経営者と企業外部者の
間に情報の非対称性（information asymmetry）
が存在する場合、設備投資が最適水準を上
回る（過剰投資）、あるいは下回る（過少投
資）ことがあり得る。Jensen（1986）は、企
業経営者が自身の利潤最大化を達成するため
に、企業外部者の利潤最大化にはつながらな
い設備投資（すなわち、NPV＜0）を実行す
る可能性があることを指摘した。一方、企業
への資金提供者がこの点を事前に認識してい
た場合、彼らは企業への資金提供を制限する
可能性があるが、企業経営者はこれを回避す
るために設備投資の実行を控えるかもしれな
い。これは過少投資につながる（Stiglitz and 
Weiss, 1981）。いずれにしても、企業経営者
と企業外部者の間に存在する情報の非対称性
に起因して、企業経営者は非効率な設備投資
（過剰投資あるいは過少投資）を実行する可
能性があるという点が重要である。
　これらの点を踏まえて、企業経営者と企業
外部者の間に存在する情報の非対称性の程度
を財務報告の品質（financial report quality）で
表し、それが設備投資の効率性にどのような
影響を与えるかを検証した研究が複数存在す
る（たとえば、Biddle and Hilary, 2006; Biddle 
et al., 2009）。とりわけ、Biddle et al.（2009）は、
アーカイバル・データを用いて企業の設備投
資の最適水準を推定し、それを実際の設備投
資額から控除することで非効率な設備投資
（過剰投資あるいは過少投資）を定量化する
手法を提示した点で画期的であった。Biddle 
et al.（2009）の手法を利用して設備投資の
効率性を定量化した研究も多い（たとえば、
Ahmed and Duellman, 2011; Lara et al., 2016）。
本稿は、Biddle et al.（2009）の手法を用いて
設備投資の効率性を定量化し、それが財務報
告の品質にどのような影響を及ぼすかを実証
的に明らかにすることを目的とする。わが国
企業を対象として、設備投資の効率性と財務
報告の品質の関連性を検証した研究は、筆者
の知る限り存在しない。したがって、本稿は
先駆的研究としての意義を有する。
　本稿の構成は、以下のとおりである。Ⅱで
は、設備投資の効率性と財務報告の品質の関
連性に注目した先行研究を概観するととも
に、本稿で検証すべき仮説を定立する。Ⅲで
は、リサーチ・デザインを提示する。Ⅳでは、
実証結果を報告する。Ⅴでは、分析結果に対
するロバストネス・チェックを行う。Ⅵは、
本稿の発見事項を要約するとともに、今後の
研究課題について言及する。
Ⅱ．先行研究の概観と仮説の定立
　新古典派経済学の理論は、企業の設備投資
政策で重要な唯一のドライバーとして、限
界qを挙げている3）。（たとえば、Yoshikawa, 
1980; Hayashi, 1982; Abel, 1983）。すなわち、
企業の設備投資の増減は、限界qが1を上回る
か否かで決定するのである。さらに、これら
の理論に依拠すれば、企業の最適な設備投資
水準は、限界費用と限界利益が等しくなるよ
うに決定される。
　しかしながら、企業の設備投資が最適水準
2） 限界qとは、Tobin（1969）に従えば、資本を1単
位増加させた際の資本の再取得価格に対して、
資本を1単位増加させた際における企業価値の
上昇分のことを指す。
3） 限界qを直接観察することはできないことから、
実証研究ではしばしば「平均q」が利用される。
平均qは、資本の再取得費用に対する企業価値
で表される。平均qは所定の要件を満たす場合、
限界qと等しくなるとされる（Hayashi, 1982）。
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とはならない場合が存在する。それは、企業
経営者と企業外部者の間に情報の非対称性が
存在する場合である。ここで、情報の非対称
性とは、「経済的な取引が行われるとき、取引
の当事者全員に必要な情報が行き渡らず、ご
く一部の当事者だけに情報が偏在する現象」
（須田, 2000, 13頁）のことを言う。両者の間
に情報の非対称性が存在することを前提とす
るとき、企業の設備投資が最適水準を上回る
（過剰投資）、あるいは下回る（過少投資）可
能性がある。
　まず、過剰投資については、Jensen（1986）
の指摘を挙げることができる。Jensen（1986）
では、企業経営者が必ずしも企業外部者の利
潤最大化につながるような企業行動をとると
は限らないことが明らかにされている。とり
わけ、企業経営者と企業外部者の間に存在す
る情報の非対称性の程度が高い場合、企業経
営者は、企業規模の拡大あるいは自己の名声
の向上といった自身の利潤最大化を達成する
ために、たとえNPVが負となる設備投資計画
であっても、それを実行する可能性があるの
である。これが過剰投資である。先行研究で
は、過剰投資が将来業績の低下を導くことが
明らかにされている（Titman et al., 2004; 内
川・音川, 2013; 太田, 2017a; 太田, 2017b）。
　一方、過少投資については、Stiglitz and 
Weiss（1981）で議論されている。Stiglitz and 
Weiss（1981）は、NPVが負となる設備投資計
画を企業経営者が実行する可能性が高いこと
を企業外部者が事前に把握している場合、彼
らは当該企業への資金調達を制限する可能性
があることを指摘している。企業経営者がこ
れを回避しようとする場合、彼らは最適水準
よりも低く設備投資の水準を設定するかもし
れない4）。
　以上の議論から重要なのは、企業経営者と
企業外部者の間に情報の非対称性が存在する
ことを前提とする場合、企業の設備投資は必
ずしも最適水準とはならず、非効率な設備投
資（過剰投資あるいは過少投資）が実行され
る可能性があるという点である。したがって、
これを踏まえると、両者の間に存在する情報
の非対称性の程度が低い場合、企業が非効率
な設備投資を行う可能性は低くなることが期
待されるのである。
　ただし、情報の非対称性の程度を定量化す
ることは困難である。そこで、数多くの先
行研究が注目したのは、財務報告の品質で
ある（たとえば、Leuz and Verrecchia, 2000; 
Bushman and Smith, 2001; Verrecchia, 2001）。
企業外部者が企業経営者をモニタリングする
際には、財務報告で公表される情報を利用す
ると考えられる（たとえば、Lambert, 2001）。
したがって、高品質の財務報告が行われるこ
とによって、企業外部者によるモニタリング
機能がより高まることが期待されるのであ
る。これは、企業経営者が過剰投資を行う可
能性を低減させるであろう。
　また、高品質な財務報告によって、企業経
営者と企業外部者の間の情報の非対称性が緩
和される場合、資本コスト5）が低減すること
で6）、企業経営者は企業外部者から資金調達
を実行し易くなる。仮に過少投資が資金調達
の困難性に起因して生じると捉えた場合、高
品質の財務報告は、企業経営者が過少投資を
行う可能性を低減させることにもつながると
期待されるのである。
　Biddle et al.（2009）は、高品質な財務報告
によって、企業経営者が非効率な設備投資（過
剰投資あるいは過少投資）を実行する可能性
が低くなるか否かを検証している。Biddle et 
4） Jensen（1986）は、負債による資金調達を行う
ことで、債権者等による企業に対するモニタリ
ングがより働き、それが、企業経営者が企業外
部者の利潤最大化につながらない設備投資を抑
制する役割を果たすことを指摘している。
5） 資本コストの定義は多岐にわたるが、ここでは
後藤・北川（2010）の定義を用いる。後藤・北
川（2010）は、資本コストを企業経営者サイド
と企業外部者である投資家サイドから定義して
いる。すなわち、企業経営者サイドから見れば、
資本コストとは「株主を自社に引き止めてお
くために必要なコスト」（407頁）である。一方、
投資家サイドから見ると、資本コストは、「自ら
が拠出した資本に対して、要求する利益率」（407
頁）と表される。
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al.（2009）で注目すべきは、アーカイバル・デー
タを用いて企業の設備投資の最適水準を推定
する手法を提示した点である。この手法を用
いることで、過剰投資および過少投資の規模
を定量化できるようになったのである。そし
て、Biddle et al.（2009）は、財務報告の品質
と設備投資の効率性の間に負の関連性が析出
されることを実証的に明らかにしている。
　本稿は、わが国企業を対象に、Biddle et 
al.（2009）で提示された手法に依拠して非効
率な設備投資の程度を定量化し、それが財務
報告の品質とどのような関連性を有するかを
実証的に明らかにする。具体的には、以下の
仮説を定立する。
仮説　財務報告の品質が低い（高い）企業で
は、非効率な設備投資が行われる可能性が高
く（低く）なる。
Ⅲ．リサーチ・デザイン
1．回帰式の設定
　前節で定立した仮説を検証するために、
本稿ではロジスティック回帰分析（logistic 
regression analysis）を行う。具体的には、以
下の回帰式を推定する（iは企業、tは決算年
度を表す）。
Duniei,t=α0+α1・FQi,t+Σβj・Controlj,i,t+εi,t（1）
　従属変数のDuniei,tは、非効率な設備投資
（過剰投資あるいは過少投資）を行っている
可能性が高い企業であれば1、それ以外の企
業であれば0が付与されるダミー変数である。
Duniei,tを定義する際に、本稿では、Biddle et 
al.（2009）で提示された手法を用いる。具体
的には、以下の（2）式で表現される。
INVi,t+1=γ0+γ1・SGi,t+εi,t+1　（2）
　（2）式の従属変数INVi,t+1は、t+1期の設備投
資額をt期首総資産で基準化した変数である。
独立変数のSGi,tは、t-1期からt期にかけての
売上高成長率を表す。εi,t+1は誤差項である。
本稿は、決算年度および産業ごとに（2）式
を最小2乗法（least squares methods）で推定し、
最適な設備投資額の予測値を得る7）8）。そして、
実際の設備投資額からこの予測値を控除する
ことで、非効率な設備投資額を算定するので
ある。最後に、算定された設備投資額の絶対
値をとり、その大小に応じて決算年度および
産業ごとに作成された5つのポートフォリオ
のうち、最も上位のポートフォリオに属する
企業群を、「非効率な設備投資を行っている可
能性が高い企業群」として定義し、Dunieの
設定の際に1を付与するのである。
　ただし、この定義に従ってDunieを設定し
た場合、非効率な設備投資が過剰投資に該当
するのか、あるいは過少投資に該当するのか
を識別することができない。そこで、本稿
では、追加的な分析として、Dunieに代わり、
DoverあるいはDunderを（1）式の従属変数に
用いることにする。Dover（Dunder）は、実
際の設備投資額と（2）式から得られた設備
投資額の予測値との差が正（負）を示す企業
群に対して、前述と同様の方法で5つのポー
トフォリオを作成し、その最も上位（下位）
6） 企業の情報開示の品質が高くなるほど、資本
コストが低下することを明らかにした先行研
究は多数存在する（Botosan, 1997; Botosan and 
Plumlee, 2002, 2005; Hail, 2002; Francis et al., 
2005; Espinosa and Trombetta, 2007; Lambert et 
al., 2007; 音川, 2000; 須田他, 2004; 音川・村宮, 
2006）。
7） 産業分類には、東証業種分類を使用している（以
下、同様）。
8） 分散不均一（heteroskedasticity）の問題に対処
するために、係数の標準誤差の算定にはWhite
（1980）の手法を用いる。
9） 他にもDechow and Dichev（2002）およびMcNichols 
（2002）で提示された手法から財務報告の品質
の代理変数を算定することが可能である。実際
に、本稿が参考としているBiddle et al.（2009）
では、Dechow and Dichev（2002）の手法から財
務報告の品質の代理変数を算定している。しか
しながら、当該手法を用いる場合には、長期間
に及ぶ時系列データが必要となる。本稿では、
それが困難であることから、当該手法を利用し
ていない。指摘するまでもないが、これらの手
法を用いて財務報告の品質の代理変数を算定し
た場合であっても、本稿の分析結果が変化しな
いかを確認することが将来研究において重要な
作業となる。
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のポートフォリオに属する企業群に対して1、
それ以外の企業に0が付与されるダミー変数
である。
　（1）式の独立変数FQi,tは、財務報告の品質
の代理変数である。財務報告の品質の代理
変数には様々な尺度が考えられるが、本稿
ではKasznik（1999）で提示された異常会計
発生高（abnormal accounting accruals）を用い
る9）。この手法は、会計利益10）と営業キャッ
シュ・フローの差として定義される会計発生
高（accounting accruals）のうち、異常な部分
を推定することを可能にしたものである。異
常会計発生高の絶対値は、会計上の見積もり
あるいは判断に対する企業経営者の恣意性が
大きくなる（すなわち、財務報告の品質が低
くなる）ほど、同様に大きくなるとされる。
　本稿が異常会計発生高を推定する際に使用
するKasznik（1999）の手法は、以下の（3）
式で示される。
TAi,t=θ0+θ1・(ΔSalesi,t-ΔReci,t)+θ2・PPEi,t+
θ3・ΔCFOi,t+εi,t　（3）
　従属変数のTAi,tはt期の会計発生高である。
独立変数の（ΔSalesi,t-ΔReci,t）はt期の売上
高変化分とt期の売上債権（売掛金および受
取手形）の変化分の差、PPEi,tはt期末の有形
固定資産額、ΔCFOi,tはt期の営業キャッシュ・
フローの変化分をそれぞれ表している11）。な
お、これらすべての変数はt期首の総資産で
基準化されている。
　本稿は、最小2乗法で（3）式を推定するこ
とで、会計発生高の正常部分の予測値を得る
12）。そして、実際の会計発生高からこの予測
値を控除することで、異常会計発生高を算定
するのである。（1）式の独立変数FQi,tは、異
常会計発生高の絶対値で示される。高品質の
財務報告（すなわち、異常会計発生高の絶対
値が小さくなること）によって、企業が非効
率な設備投資を行う可能性が低くなるのなら
ば、（1）式の係数α1は正かつ有意に推定され
ることが期待される。
　（1）式のコントロール変数には、Biddle 
et al.（2009）を参考にして、以下の変数を
設定する。①BANKi,t（t期末の金融機関持株
比率）、②ASSETi,t（t期末の総資産の自然対
数）、③MBi,t（t期末の時価簿価比率（t期末
の時価総額をt期末の自己資本簿価で除して
算定する））、④ROEi,t（t期末の自己資本純利
益率（t期の純利益をt期末の自己資本で除し
て算定する））⑤SD_CFOi,t（t－3期～ t期の
営業キャッシュ・フローの標準偏差）、⑥SD_
Salesi,t（t－3期～ t期の売上高の標準偏差）、
⑦SD_INVESTi,t（t－3期～ t期の設備投資額の
標準偏差）、⑧CASHi,t（t期末の現金預金をt
期首の総資産で基準化したもの）13）。また、
（1）式には、年度効果および産業効果をコン
トロールするために決算年度ダミーと産業ダ
ミーが追加されている。
　最後に、係数の標準誤差の算定には、
White（1980）の手法を利用する。
10） 本稿では、須田他（2007）に依拠して「税引後
経常利益」（当期純利益－特別利益+特別損失）
を会計利益に用いる。
11） 会計発生高の正常部分の測定方法を最初に示し
たのはJones（1991）である。Jones（1991）では、
独立変数にΔsalesおよびPPEが使用されている。
Jones（1991）の手法は数多くの研究で利用され
るようになったが、その一方で、測定誤差の問
題がしばしば指摘された。そこで、いくつかの
先行研究は、Jones（1991）の手法を改良した。
本稿で注目するKasznik（1999）も、その1つで
ある。他にもDechow et al.（1995）が挙げられる。
このように、会計発生高の正常部分の測定方法
が複数存在するなかで、本稿がKasznik（1999）
の手法を採用する理由は、わが国企業を対象と
した場合、当該手法の説明力が相対的に高いと
いう実証研究の証拠（須田・首藤, 2004）があ
るからである。
12） 不均一分散の問題に対処するために、（2）式と
同様に、係数の標準誤差の算定にWhite（1980）
の手法を利用する。また、回帰式から会計発生
高の正常部分を推定する手法は、Jones（1991）
で 提 示 さ れ た 時 系 列 型 推 定 とDeFond and 
Jiambalvo（1994）で提示されたクロスセクショ
ン型（同一決算年度および同一産業）推定の2
つがあるが、本稿では後者の手法を用いる。
13）  Biddle et al.（2009）では、これらの変数以外
にも複数のコントロール変数が設定されている
が、筆者が利用可能なデータベースからそれら
を算定することができないため、（1）式に反映
させていない。
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2．サンプルの選択
　仮説を検証する際に用いるサンプルの抽出
要件は、以下のとおりである。
① 2011年度～ 2015年度の上場企業（一般事業
会社）である14）。
②当期の会計期間が12 ヶ月である。
③自己資本簿価が負ではない15）。
④ 同一産業の企業数（単年）が少なくとも10
企業存在する16）。
⑤ 分析に必要なデータが『日経NEEDS-
FinancialQUEST』（株式会社日本経済新聞社
デジタルメディア局）からすべて取得可能
である17）。
　以上の①～⑤の抽出要件をすべて満たすサ
ンプルは11,105企業年度であった。そして、
決算年度ごとに（1）式の変数（ダミー変数
は除く）の上下1%を外れ値処理としてサン
プルから削除した結果、（1）式の推定に用い
るサンプルは9,480企業年度となった（pooled 
sample）。
3．記述統計量と相関係数
　表1は、（1）式の変数の記述統計量を示して
いる。表2は各変数の相関係数である。表2の
左下半分はPearson相関係数を、右上半分は
Spearman相関係数をそれぞれ示している。ま
た、黒太字は少なくとも両側10%水準で統計
的に有意であることを意味している。
　表2を見ると、いずれの相関係数であって
も、DunieとFQが正かつ有意の相関関係を有
することがわかる。これは仮説を支持する結
果である。すなわち、財務報告の品質の代理
変数である異常会計発生高の絶対値が大きい
（小さい）企業では、非効率な設備投資を行っ
ている可能性が高い（低い）ことが示唆され
るのである。ただし、コントロール変数を所
与としてもなお、DunieとFQの間に同様の関
係が見られるかについては、（1）式の推定結
14） （1）式～（3）式を推定するためにはt－3期～
t+1期のデータが必要である。筆者が利用可能
なデータが2009年度～ 2016年度にかけてのもの
であることから、分析期間を2011年度～ 2015年
度と設定した。なお、たとえば2015年度には、
2014年4月期～ 2015年3月期の企業が含まれる。
15） 自己資本簿価が負を示す企業は債務超過企業と
してサンプルから削除する。
16） （2）式および（3）式を推定するためには一定
数の企業が必要となることから、この要件を課
している。
17） 分析には連結データを優先的に使用するが、そ
れがない場合は親会社単独データで代用する。
表1　記述統計量
（注1）サンプルは、2011年度～ 2015年度にかけて所定の要件を満たす9,480企業年度である。
（注2） meanは平均値、sdは標準偏差、minは最小値、p25は第1四分位点、medianは中央値、p75
は第3四分位点、maxは最大値をそれぞれ示している。
（注3）変数の定義は文中を参照されたい。
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果を待たなければならない。
　なお、変数間において、多重共線性を懸念
するほどの高い相関係数を示すものは存在し
ない18）。
Ⅳ．実証結果
　表3のPanel Aは（1）式の推定結果を示し
たものである。表3には、係数の推定値およ
びz値（アスタリスクは有意水準を表す）に
加えて、Waldχ2値（括弧内はモデルp値）と
Pseudo R2がそれぞれ示されている。
　表3のPanel Aを見ると、金融機関持株比率
を表すBANKの係数が負かつ有意に推定され
ていることがわかる。この結果は、金融機関
持株比率が高い企業ほど、非効率な設備投資
を行っている可能性が低いことを示してい
る。Ⅱで検討したように、金融機関によるモ
ニタリングが企業経営者の過剰投資を抑制さ
せる役割を果たしている（Jensen, 1986）こ
とが示唆される。
　ASSETの係数もまた、負かつ有意に推定さ
れている。これは、企業規模の相対的に小さ
い企業で非効率な設備投資が行われている可
能性が高いことを示す結果である。企業規模
が小さい企業の経営者は、自社の規模拡大の
ために、NPVが負となる設備投資計画であっ
ても、それを実行する可能性が高いが、分析
結果はこの点を示唆するものである。ROEの
係数は正かつ有意に推定されているが、この
結果は好業績企業が非効率な設備投資を行っ
ている可能性が高いことを示している。
　リスク尺度に関する変数（SD_CFO、SD_
SalesおよびSD_INVEST）については、SD_
CFOおよびSD_INVESTの係数が正かつ有意に
推定されている。この結果は、リスクが相対
的に高い企業が非効率な設備投資を行ってい
る可能性が高いことを示唆している。
　注目すべきは、これらのコントロール変数
を所与としてもなお、FQの係数が正かつ有
意に推定されている点である。この結果は、
財務報告の品質の代理変数である異常会計発
生高の絶対値が大きい（小さい）企業が非効
率な設備投資を行っている可能性が高い（低
い）ことを示しており、仮説を支持するもの
である。企業経営者と企業外部者の間に情報
の非対称性が存在する場合、企業経営者は非
効率な設備投資を行う可能性がある。高品質
な財務報告は、両者の間に存在する情報の非
18） 説明変数間のVariance-Inflation Factor（VIF）と
Condition Indexを算定した結果、多重共線性の
ベンチマークとなる [VIF > 10] および [Condition 
Index > 30] を示す値は確認されなかった。
表2　相関係数
（注1）サンプルは、2011年度～ 2015年度にかけて所定の要件を満たす9,480企業年度である。
（注2） 左下半分はPearson相関係数を、右上半分はSpearman相関係数をそれぞれ表している。また、黒太字は、
少なくとも両側10%水準で統計的に有意であることを示している。
（注3）変数の定義は文中を参照されたい。
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対称性を低減させることに貢献する。分析結
果は、当該企業で非効率な設備投資が行われ
る可能性は低いことを示しているのである。
　それでは、非効率な設備投資を過剰投資と
過少投資に区別した場合であっても、同様の
結果が観察されるのであろうか。表3のPanel 
B（Panel C）は、（1）式の従属変数にDover
（Dunder）を用いた場合の結果を整理したも
のである。表3のPanel BおよびPanel Cを見る
と、いくつかの変数では、Panel Aと異なる結
果が示されていることがわかる。
　BANKの係数は、Panel Bでは、Panel Aと同
様に負かつ有意に推定されているが、Panel 
Cでは負かつ非有意となっている。この結果
は、Jensen（1986）が指摘するように、金融
機関のモニタリングが過剰投資を抑制する役
割を果たすものの、過少投資の抑制に対して
はあまり有効ではないことを示唆するもので
ある。
　企業の成長性を表すMBと企業業績を表す
ROEの係数は、いずれもPanel B（Panel C）で
は負（正）かつ有意に推定されている。Panel 
Bの結果は、成長性が低く、業績が悪い企業
ほど過剰投資を行っている可能性が高いこと
を示している。当該企業は正のNPVを示す設
備投資計画が少ないにも関わらず、規模が大
きい設備投資を行っているのである。先行研
究では、過剰投資を行う企業の将来業績が低
下するという事実が報告されている（Titman 
et al., 2004; 内川・音川, 2013; 太田, 2017a; 太
田, 2017b）。したがって、たとえ当期の業績
が良好であったとしても、過剰投資に起因し
て次期以降の業績が低下することが懸念され
るのである。一方、Panel Cの結果を見ると、
成長性が高く、業績が良好な企業ほど過少投
資を行っている可能性が高いと言える。当該
企業では、NPVが正を示す魅力的な設備投資
計画を多く有すると考えられる。分析結果は、
表3　（1）式の推定結果
（注1）サンプルは、2011年度～ 2015年度にかけて所定の要件を満たす9,480企業年度である。
（注2） 表には係数の推定値とz値に加えて、Waldχ2値（括弧内はモデルp値）とPseudo R2がそれぞれ示されている。
また、係数の標準誤差の算定はWhite（1980）の手法を利用している。
（注3）変数の定義は文中を参照されたい。
（注4）* : 両側10%水準、** : 両側5%水準、*** : 両側1%水準でそれぞれ統計的に有意を表す。
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当該企業がこのような設備投資計画を実行し
ていないことを示唆している19）。
　企業の現金保有割合を表すCASHもまた、
Panel BとPanel Cで異なる結果が示されてい
る。分析結果を踏まえると、企業内の現金保
有割合が大きい（少ない）企業ほど過剰投資
（過少投資）を行っている可能性が高いと言
える。Panel Bの結果は、企業内の豊富な現金
および現金同等物が過剰投資の原資となり得
ることを示唆している20）。一方、Panel Cの結
果は、企業の過少投資の原因の1つが企業内
の資金不足にあることを示しているのかもし
れない。
　Panel BおよびPanel Cにおいて最も重要な
のは、FQの係数がともに正かつ有意に推定
されている点である。これらの結果もまた、
仮説を支持するものである。
Ⅴ．ロバストネス・チェック
　前節の分析結果の頑健性を確認するため
に、本稿ではいくつかの追加分析を行った。
まず、前節までは5分位のうちの最上位の企
業群をDunieと設定してきたが、7分位および
10分位で行った場合であっても、基本的には
同様の結果を得た。また、最上位の企業群だ
けでなく、最上位とその次のポートフォリオ
に属する企業群をDunieと設定した場合、FQ
の係数の有意水準は若干低下したものの、同
様の結果となった。
　次に、FQを算定する際に、Kasznik（1999）
の手法以外にも、Jones（1991）とDechow et 
al.（1995）の手法を利用したが、いずれも基
本的には同様の結果となった。
　最後に、（2）式のINVに研究開発費を加え
て再度分析を行ったが、概ね同様の結果を得
ている。さらに、Biddle et al.（2009）で提示
された手法以外にも、Chen et al.（2011）と
Goodman et al.（2014）で提示された手法をそ
れぞれ利用して非効率な設備投資額を算定し
た場合であっても、分析結果は変わらなかっ
た。
Ⅵ．発見事項の要約と今後の研究課題
　わが国企業の設備投資額は増加傾向にあ
る。しかしながら、それが将来業績の向上に
必ずしもつながるとは限らない。企業経営者
と企業外部者の間に情報の非対称性が存在す
る場合、非効率な設備投資（過剰投資あるい
は過少投資）が行われる可能性があるのであ
る。そこで、本稿では、わが国企業を分析対
象として、「財務報告の品質が低い（高い）企
業ほど、非効率な設備投資を行う可能性が高
い（低い）」という仮説を検証した。そして、
実証分析の結果、この仮説は支持された。
　わが国企業を対象として、設備投資の効率
性と財務報告の品質の関連性を検証した先行
研究は、筆者の知る限り存在しない。したがっ
て、本稿の実証結果は、わが国では類を見な
い貴重な証拠として位置付けられるのであ
る。また、企業外部者にとっては、設備投資
額以上に、設備投資の効率性を事前に予測す
るが重要である。それが将来業績に影響を及
ぼす可能性があるからである。本稿の実証結
果は、財務報告の品質に注目することで、企
業外部者が設備投資の効率性の程度を予測す
ることが可能となることを示している。この
点が、本稿の重要な貢献である。
　ただし、本稿の実証結果は、設備投資の効
率性および財務報告の品質を算定する際に
用いた回帰式の推定精度に依存する21）。した
がって、これらの推定精度を高めることが将
来研究において重要となる。さらに、財務報
19） あるいは、企業経営者が過去の設備投資で失敗
した経験を引きずり、たとえ魅力的な設備投資
計画が存在したとしても、その実行を躊躇する
ことが、分析結果に反映されているのかもしれ
ない。行動経済学の領域では、過去において失
敗した経験を気にするあまり、人間は合理的な
意思決定ができないことが指摘されている。
20） 企業経営者と企業外部者の間に存在する情報の
非対称性の程度が高い企業が、次期以降の設備
投資に必要な資金を企業内部から調達するため
に、資金を企業内部に留保ことが先行研究で指
摘されている（たとえば、Harford, 1999; Opler 
et al., 1999）。また、企業内部の余剰資金を減
少させる1つの方法は、増配や自己株式取得等
で株主還元を増加させることである。詳細は、
Grossman and Hart（1980）、Easterbrook（1984）、
およびJensen（1986）を参照されたい。
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告の品質の代理変数として、本稿では異常会
計発生高に注目したが、先行研究では他の尺
度も提示されている。財務報告の品質に関す
る複数の尺度を用いて本稿の分析結果の頑健
性を高めていく必要がある。
付記
　本稿は、平成28年度～ 29年度独立行政法人
日本学術復興会の科学研究費助成事業（科学
研究費補助金）（研究活動スタート支援）（課題
番号16H07314）による研究成果の一部である。
また、本稿に関するありうべき誤謬は、すべ
て筆者に帰するものである。
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